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取引コスト理論による産業別資本構成の実証研究







4）　産業別の分析は，実証的な特徴からDittmar（2000，2004），をはじめとし，Hovakimian, Opler, and Titman（2001），
Frank and Goyal（2007）でも行われている。ただし，多くの実証論文では無視され，また，取引コスト理論
を根拠として用いられることもない。


























5）　Kraus and Litzenberger （1973），Kane, Marcus, and McDonald（1984），Brennan and Schwartz（1984）の負債の
節税効果と倒産コストのトレードオフ理論や Jensen and Meckling（1976），Jensen（1986）のエージェンシー
コストやボンディングコスト，さらにMyers（1977），Stigliz and Weiss（1981），Ross（1977），Leland and Pyle（1976），
Heinkel（1982）などの負債や株式による資金調達における制限とコストによるトレードオフ理論があげられ
る。詳しくは，市村（1990），翟（1991,1999），堀（1991）を参照のこと。
6）　Myers and Majluf （1984），Myers （1984）を参照。外部資金についての理論拡張は Fazzari, Hubbard, and 
Petersen（1988）, Kaplan and Zingales（1997）などを参照。











　本稿では日米の 1990 年から 2010 年までの 20 年間の財務データとしてトムソンロイター社
の Datastream Worldscope 42産業分類，約1万 3千社のデータを用いて実証分析を行った。なお，




















おり，代わりに 68 企業あった未分類を入れている。米国では未分類企が 1万社以上あるのでここでは分析に
用いていない。
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　被説明変数として総負債比率を用いて回帰を行った。本稿ではレバレッジ比率ではなく，総
負債比率として総資産に対する負債の割合を計算した 12）。図１は日米の代表的な 10 産業の総
負債比率の産業平均を示している。日米で電力業が総負債比率が高いことが分かる。その値は





















10 社あり 80 年代から積極的な再編を経験している産業であることから違いがある。鉱業や飲






























日　本 米　国 日　本 米　国
係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値
定数項（Electricity） 0.64 51.23 0.40 70.23 0.64 52.18 0.40 71.38 
産業ダミー
Aerospace & Defense ― 0.30  11.97 ― 0.16 ― 19.91 ― 0.30 ― 11.71 ― 0.17 ― 21.26 
Alternative Energy ― 0.35 ― 10.73 ― 0.17 ― 14.76 ― 0.31 ― 8.64 ― 0.19 ― 16.50 
Automobiles & Parts ― 0.38 ― 29.41 ― 0.10 ― 11.58 ― 0.39 ― 30.26 ― 0.13 ― 14.16 
Banks ― 0.59 ― 44.74 ― 0.27 ― 45.41 ― 0.60 ― 45.94 ― 0.27 ― 45.84 
Beverages ― 0.44 ― 26.83 ― 0.09 ― 7.57 ― 0.44 ― 27.01 ― 0.09 ― 8.20 
Chemicals ― 0.38 ― 29.32 ― 0.14 ― 18.29 ― 0.38 ― 29.70 ― 0.15 ― 19.96 
Construction & Materials ― 0.40 ― 31.69 ― 0.15 ― 20.18 ― 0.41 ― 32.57 ― 0.16 ― 22.11 
Electronic & Electrical Equipments ― 0.41 ― 32.19 ― 0.19 ― 28.83 ― 0.42 ― 33.13 ― 0.19 ― 29.83 
Equity Investment Instruments N.A. N.A. ― 0.10 ― 6.02 NA NA ― 0.09 ― 5.35 
Financial Services （Sector） ― 0.23 ― 17.23 ― 0.09 ― 13.84 ― 0.23 ― 17.06 ― 0.11 ― 16.81 
Fixed Line Telecommunications ― 0.33 ― 8.97 ― 0.05 ― 4.54 ― 0.33 ― 9.15 ― 0.09 ― 8.00 
Food & Drug Retailers ― 0.36 ― 26.99 ― 0.13 ― 13.89 ― 0.36 ― 26.99 ― 0.14 ― 14.43 
Food Producers ― 0.36 ― 27.43 ― 0.15 ― 20.19 ― 0.36 ― 27.80 ― 0.16 ― 21.34 
Forestry & Paper ― 0.26 ― 15.44 ― 0.06 ― 4.49 ― 0.26 ― 15.69 ― 0.06 ― 4.38 
Gas, Water & Multiutilities ― 0.24 ― 14.93 ― 0.02 ― 2.84 ― 0.23 ― 14.39 ― 0.03 ― 3.19 
General Industrials ― 0.38 ― 26.37 ― 0.07 ― 8.29 ― 0.37 ― 26.15 ― 0.08 ― 9.06 
General Retailers ― 0.33 ― 25.86 ― 0.17 ― 25.93 ― 0.34 ― 26.64 ― 0.18 ― 27.29 
Health Care Equipment & Services ― 0.39 ― 27.98 ― 0.19 ― 29.32 ― 0.39 ― 28.24 ― 0.20 ― 31.58 
Household Goods & Home Constructions ― 0.40 ― 29.75 ― 0.09 ― 12.10 ― 0.41 ― 30.63 ― 0.10 ― 13.54 
Industrial Engineering ― 0.40 ― 31.30 ― 0.14 ― 19.57 ― 0.40 ― 32.14 ― 0.14 ― 21.53 
Industrial Metals & Mining ― 0.31 ― 23.44 ― 0.16 ― 17.39 ― 0.31 ― 23.72 ― 0.17 ― 18.66 
Industrial Transportation ― 0.25 ― 19.06 ― 0.06 ― 7.33 ― 0.26 ― 19.53 ― 0.07 ― 8.59 
Leisure Goods ― 0.36 ― 25.55 ― 0.18 ― 19.69 ― 0.37 ― 25.97 ― 0.19 ― 21.34 
Life Insurance ― 0.52 ― 13.53 ― 0.35 ― 33.75 ― 0.50 ― 12.64 ― 0.34 ― 33.89 
Media ― 0.43 ― 31.27 ― 0.14 ― 18.60 ― 0.44 ― 31.74 ― 0.15 ― 21.30 
Mining ― 0.17 ― 6.69 ― 0.13 ― 14.04 ― 0.25 ― 9.55 ― 0.16 ― 16.90 
Mobile Telecommunications ― 0.33 ― 16.12 ― 0.12 ― 8.53 ― 0.33 ― 15.58 ― 0.12 ― 8.74 
Nonlife Insurance ― 0.62 ― 18.81 ― 0.31 ― 41.04 ― 0.62 ― 19.16 ― 0.31 ― 41.63 
Oil & Gas Producers ― 0.34 ― 18.97 ― 0.11 ― 15.70 ― 0.34 ― 18.99 ― 0.13 ― 17.97 
Oil Equipment & Services ― 0.28 ― 8.27 ― 0.11 ― 15.23 ― 0.28 ― 8.18 ― 0.12 ― 16.19 
Personal Goods ― 0.37 ― 28.35 ― 0.17 ― 21.86 ― 0.38 ― 29.34 ― 0.17 ― 22.56 
Pharmaceuticals & Biotechnologies ― 0.49 ― 34.42 ― 0.22 ― 32.30 ― 0.49 ― 35.02 ― 0.23 ― 35.03 
Real Estate Investment & Servicies ― 0.18 ― 13.69 ― 0.02 ― 2.63 ― 0.19 ― 14.14 ― 0.04 ― 4.04 
Real Estate Investment Trusts ― 0.23 ― 12.71 0.11 15.26 ― 0.23 ― 12.98 0.11 15.67 
Software & Computer Services ― 0.45 ― 33.79 ― 0.23 ― 33.92 ― 0.45 ― 34.56 ― 0.25 ― 37.99 
Support Services ― 0.38 ― 29.00 ― 0.16 ― 24.35 ― 0.38 ― 29.45 ― 0.17 ― 26.95 
Technology Hardware & Equipments ― 0.42 ― 31.93 ― 0.23 ― 36.09 ― 0.42 ― 32.52 ― 0.24 ― 38.25 
Tobacco ― 0.51 ― 11.08 ― 0.06 ― 3.16 ― 0.51 ― 11.28 ― 0.05 ― 2.50 
Travel & Leisure ― 0.25 ― 19.32 ― 0.06 ― 8.38 ― 0.26 ― 19.96 ― 0.07 ― 10.25 
Unclassified ― 0.35 ― 24.30 N.A. N.A. ― 0.34 ― 23.42 NA NA
資本の大幅な変更ダミー
Minority Interest（注 2） 0.10 5.21 0.08 7.98 
Common Stock（注 3） ― 0.23 ― 3.36 ― 0.03 ― 0.58 
Common Equity（注 4） 0.34 26.02 0.25 58.27 
Total Capital（注 5） 0.13 4.66 ― 0.08 ― 11.94 
サンプル数 48514 63604 43214 60210
自由度調整済決定係数 0.157 0.195 0.187 0.251 





































の Datatype Difinitions Guideを参照のこと。本稿で使用しているデータの詳細は一部抜粋し Interenet Appendix
に掲載している。












前 3年間への影響（注 2・3） 通常（注 2・4）
説明変数 日　本 米　国 日　本 米　国
（定数項および産業ダミーは省略，注 1） 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値 係数 ｔ値
Minority Interest（注 5） 0.066 3.428 0.030 3.514 0.043 5.056 0.027 6.113 
Common Stock（注 6） ― 0.089 ― 0.870 ― 0.020 ― 0.408 ― 0.001 ― 0.027 ― 0.047 ― 1.869 
Common Equity（注 7） 0.270 25.536 0.108 23.591 0.194 36.671 0.064 25.272 
Total Capital（注 8） ― 0.021 ― 1.140 ― 0.064 ― 10.129 ― 0.044 ― 4.786 ― 0.051 ― 13.931 
サンプル数 48514 63604 42892 56957

















資産合計の対数値 0.012 23.372 
M&Aダミー（買収企業；注 1） 0.021 1.649 
非上場化ダミー
被買収企業ダミー（注 1） 0.094 6.032 
MBOダミー ― 0.020 ― 1.269 



















東証 1部と東証 2部とは有意な差が見られない，同様に大証 2部とも差は見られなかった。東








係数 ｔ値 （注 2） 係数 ｔ値 （注 2）
東証 2部 0.005 1.953 AMEX ― 0.025 ― 6.359 ※
大証 1部 0.071 8.197 ※ NASDAQ ― 0.039 ― 21.113 ※
大証 2部 0.003 0.693 Non NASDAQ OTC ― 0.002 ― 0.974 
名証 1部 0.009 0.551 OTC Bulletin Board ― 0.046 ― 13.932 ※
名証 2部 ― 0.024 ― 3.967 ※ London 0.001 0.014 
福証 0.043 4.289 ※ SEAQ International ― 0.240 ― 3.121 ※
札証 0.012 0.719 Toronto ― 0.032 ― 0.822 
東証アローズ 0.032 4.618 ※ TSX Ventures ― 0.195 ― 3.942 ※
JASDAQスタンダード 0.006 2.267 ※ Frankfurt 0.058 1.315 
JASDAQグロース 0.026 1.877 Berlin ― 0.145 ― 2.063 ※
名証セントレックス 0.115 6.708 ※
福証 Q― Board 0.102 4.614 ※
札証アンビシャス ― 0.011 ― 0.322 
東証外国 ― 0.156 ― 1.523 
相互会社・特殊会社 0.233 8.694 ※
サンプル数 42917 サンプル数 60210



































17）　それぞれ，DatastreamWorldscopeでは　① TOTAL ASSETS，② PROPERTY, PLANT AND EQUIPMENT – 
NET，③ TOTAL INTANGIBLE OTHER ASSETS – NET，④ CURRENT ASSETS – TOTAL，⑤ INVENTORIES – 























































　資産合計の対数値 + 0.014 25.430 43214 19.9%
　資産合計に対する比率
　　有形固定資産 ― 0.277 50.463 43197 23.2% 備１
　　無形固定資産 ? 0.004 0.507 41112 14.5%
　　流動資産 + ― 0.250 ― 43.468 39437 17.0%
　　棚卸資産・在庫 ? 0.328 34.490 40398 17.8%
　　現金同等物 + ― 0.443 ― 58.597 41516 21.3%
　　売上債権 + ― 0.214 ― 29.770 41270 16.2%
　　買掛金 ― ― 0.225 ― 27.858 39176 14.8%
　　運転資金 + ― 0.560 ― 134.192 39437 40.3%
米国
　資産合計の対数値 + 0.010 30.898 60210 26.2% 備 2
　　資産合計に対する比率
　　有形固定資産 ― 0.160 39.425 58912 25.9% 備 3
　　無形固定資産 ? 0.066 18.127 44502 23.3% 備 4
　　流動資産 + ― 0.245 ― 63.286 44702 23.3% 備 5
　　棚卸資産・在庫 ? 0.033 4.726 46790 19.7%
　　現金同等物 + ― 0.308 ― 67.165 48758 26.7% 備 6
　　売上債権 + ― 0.127 ― 19.341 48386 20.4% 備 7
　　買掛金 ― ― 0.008 ― 2.916 44556 16.4% 備 8




　備 1：Financial Services (Sector)
　備 2：Gas, Water & Multiutilities，Real Estate Investment & Servicies
　備 3：Equity Investment Instruments，Real Estate Investment & Servicies，Tobacco
　備 4：Forestry & Paper
　備 5：Forestry & Paper，Household Goods & Home Constructions，Real Estate Investment Trusts
　備 6：Real Estate Investment & Servicies，Tobacco
　備 7：Tobacco
　備 8：Equity Investment Instruments，Real Estate Investment Trusts




























Barclay, M.J., E. Morellec, and Jr. C.W. Smith（2006） “On the Debt Capacity of Growth Options,” Journal of Busi-
ness, Vol. 79, 37 ― 59.
Brennan, M.J. and E.S. Schwartz（1984） “Optimal Financial Policy and Firm Valuation,” Journal of Finance, Vol. 
39, 593 ― 607.
Coase, R. H.（1937） “The Nature of the Firm,” Economica, Vol.4, 386 ― 405.
100 経済理論　375号　2014年 3 月
Dittmar, A.K.（2000） “Why Do Firms Repurchase Stock?,” The Journal of Business, Vol. 73, No. 3, Jul., 331 ― 355.
――― （2004） “Capital Structure in Corporate Spinoffs,” Journal of Business, Vol. 77, 9 ― 43.
Fazzari, S.M., R.G. Hubbard, B. C. Petersen, A. S. Blinder,  and J. M. Poterba（1988） “Financing Constraints and 
Corporate Investment,” Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1988, No. 1, 141 ― 206.
Frank, M.Z. and V. K. Goyal（2007） “Trade-Off and Pecking Order Theories of Debt,”  in B. Espen Eckbo（ed.）, 
Handbook of Corporate Finance: Empirical Corporate Finance, Vol. 2（Handbooks in Finance Series, Elsevier/
North-Holland）, Ch. 12.
Graham, J.R. and C. Harvey（2001） “The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the Field,” 
Journal of Financial Economics, Vol. 60, 187 ― 243.
Harris, M. and A. Raviv（1991） “The Theory of Capital Structure,” Journal of Finance, Vol. 46, 297 ― 356.
Heinkel, R.（1982） “A Theory of Capital Structure Relevance Under Imperfect Information,” The Journal of Fi-
nance, Vol. 37, No. 5（Dec.）, 1141 ― 1150.
Hovakimian, A., T. Opler, and S. Titman（2001） “The Debt-Equity Choice,” Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, Vol. 36, 1 ― 24.
Jensen, M.C. and W.H. Meckling（1976） “Theory of the Firm: Managerial Behavior Agency Costs and Ownership 
Structure,” Journal of Financial Economics, Vol. 3,  305 ― 360.
Jensen, M.C.（1986） “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers,” American Economic 
Review, Vol. 76, 323 ― 329.
Kane, A., A.J. Marcus, and R.L. McDonald（1984） “How Big Is the Tax Advantage to Debt?,” Journal of Finance, 
Vol. 39, 841 ― 853.
Kaplan, S.N. and L. Zingales（1997） “Do Investment-Cash Flow Sensitivities Provide Useful Measures of Financing 
Constraints,” Quarterly Journal of Economics, Vol. 112, 169 ― 215.
Kraus, A. and R.H. Litzenberger（1973） “A State-Preference Model of Optimal Financial Leverage,” Journal of Fi-
nance, Vol. 33, 911 ― 922.
Leland, H.E. and D. H. Pyle（1976） “Informational Asymmetries, Financial Structure, and Financial Intermedia-
tion,” The Journal of Finance, Vol. 32, No. 2, Papers and Proceedings of the Thirty-Fifth Annual Meeting of the 
American Finance Association, Atlantic City, New Jersey, September 16 ― 18, May（1977）, 371 ― 387.
Modigliani, F. and M.H. Miller（1963） “Corporate Income Taxes And The Cost of Capital: A Correction,” American 
Economic Review, Vol. 53,  433 ― 443.
Myers, S.C.（1977） “Determinants of Corporate Borrowing,” Journal of Financial Economics, Vol. 5,  147 ― 175.
―――（1984） “The Capital Structure Puzzle,” Journal of Finance, Vol. 39,  575 ― 592.
――― and N.S. Majluf（1984） “Corporate Financing and Investment Decisions when Firms Have Information that 
Investors Do Not Have,” Journal of Financial Economics, Vol. 13,  187 ― 221.
Parsons, C. and S. Titman（2008） “Capital Structure and Corporate Strategy,” in B. Espen Eckbo（ed.）, Handbook 
of Corporate Finance: Empirical Corporate Finance, Volume 2（Handbooks in Finance Series, Elsevier/North-
Holland）, Ch. 13.
Simon, H.A.（1957） Models of man: social and rational, NewYork, Wiley.
Ross, S. A.（1977） “The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signaling Approach,” The Bell Journal 
of Economics, Vol. 8, No. 1（Spring）, 23 ― 40.
Stiglitz, J. E. and A. Weiss（1981） “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information,” The American Eco-
nomic Review, Vol. 71, No. 3（Jun.）, 393 ― 410.
Townsend, R. M.（1979） “Optimal contracts and competitive markets with costly state verification,” Journal of Eco-
nomic Theory, Vol. 21, Issue 2, 265 ― 293.
Williamson, O. E.（1985） The economic institutions of capitalism : firms, markets, relational contracting, NewYork, 
Collier Macmillan.
101取引コスト理論による産業別資本構成の実証研究
―――（1988） “Corporate Finance and Corporate Governance,” The Journal of Finance, Vol. 43, No. 3, Papers and 
Proceedings of the Forty-Seventh Annual Meeting of the American Finance Association, Chicago, Illinois, Decem-
ber 28 ― 30, Jul.（1988）, 567 ― 591.
―――（1989） “Transaction cost economics,” in R. Schmalensee and R.D. Willig（ed）, Handbook of Industrial 




――― （1999） 『資本市場と企業金融』，多賀出版，東京 .
竹内哲治（2012） “資本構成における産業別の差に影響を及ぼす要因について ―Datastream 社の 42 産業分
類データを用いた実証分析” Working Paper Series 12 ― 06. 和歌山大学経済学部，和歌山大学 .
An Empirical Study of Capital Structure by the Transaction-Cost Theory Approach:
Using Datastream Worldscope Data for Japan and the United States from 1990 to 2010
Tetsuji  TAKEUCHI
Abstract
The aim of this paper is to empirically measure debt ratios in Japan and the United States 
by the transaction-cost approach from the perspective of the financial structure arising 
from company-specific activities. In order to classify company-specific activities, I 
used the classification data for 42 industries in the Datastream Worldscope databases of 
Thomson Reuters. And in order to calculate the debt ratio of each industry, I endeavored 
to exclude the superfluous factors of each company. In Japan, superfluous factors result 
from such things as organizational reform due to liquidation, delisting, and M&As. In 
addition, I investigated the impact of the stock exchange at which each company is listed. 
Contrary to previous studies, which concluded that debt ratios differ by industry, my main 
conclusion is that when company-specific activities are taken into consideration, debt 
ratios are at the same level in several industries. However, my conclusion reverses the 
direction of impact anticipated by the transaction-cost approach. 
